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     Prefácio




    O presente livro é resultado de dissertação submetida como trabalho de conclusão de curso do Mestrado Profissional da Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGV Direito SP), de cujas bancas de qualificação e de defesa tive o privilégio de participar. O trabalho de Renato Fermiano Tavares, sob a orientação segura de meu ilustre colega e especialista em recuperação judicial Cassio Cavalli, suscitou as discussões mais interessantes de que tenho memória em bancas de avaliação, as quais me inquietam até hoje. A obra “O Conflito de Interesses entre Sócios e Administradores no Procedimento de Recuperação Judicial” é um dos raros trabalhos que simultaneamente tocam em profundas questões teóricas e têm central e imediata aplicação prática.




    Aliando seus estudos sobre a literatura internacional de direito societário no âmbito do Mestrado Profissional, fundada no problema econômico denominado “problema de agência”, à sua ampla experiência em procedimentos de recuperação judicial no Brasil, o autor identifica questão pulsante e da mais alta relevância: como conciliar os interesses dos credores com os interesses dos sócios durante o procedimento de recuperação judicial? Quais interesses os administradores devem servir diante do conflito de interesses entre sócios e credores? Como fica a aplicação do direito dos sócios no âmbito do processo de recuperação judicial?




    Tais questões – importantes em qualquer contexto e surpreendente pouco abordadas – tornam-se ainda mais centrais no cenário nacional. Isso porque a expressiva maioria das sociedades empresárias brasileiras tem controladores definidos. Renato Tavares debruça-se justamente sobre a recuperação judicial de sociedades fechadas e com controlador definido que dominam a realidade brasileira.




    O foco em sociedades controladas é especialmente acertado. A um, porque a literatura sugere que a existência de acionistas controladores – ou mesmo a existência de acionistas não controladores mais poderosos – exacerba os conflitos de agência entre acionistas e credores.1 A dois, porque as particularidades do Direito Societário brasileiro tornam os acionistas controladores nacionais ainda mais poderosos do que suas contrapartes em outros sistemas jurídicos.2 A três, porque o sucesso de sociedades controladas frequentemente depende da reputação, expertise ou visão de seus acionistas controladores, especialmente no nosso contexto de relativa fragilidade institucional.




    Conforme tive a oportunidade de observar em estudos anteriores, a nossa das Lei das Sociedades por Ações (Lei 6.404 de 1976 ou “LSA”) confere muito mais poder aos acionistas – e, por conseguinte, ao acionista controlador – comparativamente aos sistemas jurídicos que dominam os estudos de Direito Comparado, como os da Alemanha, Estados Unidos (Delaware), França, Itália, Japão e Reino Unido.3 A competência da assembleia-geral no Brasil é mais extensa tanto quanto ao que os acionistas podem decidir, como quanto àquilo que eles devem obrigatoriamente deliberar. Em especial, a lei brasileira diverge do padrão internacional ao exigir a aprovação do acionista controlador (ou, em caso de urgência, apenas do acionista controlador) para o pedido de recuperação judicial (LSA, art. IX). Nesse contexto, o tratamento dos acionistas na recuperação judicial adquire especial relevância: a eventual supressão nos direitos e proteção dos acionistas na recuperação judicial ex post desencoraja a utilização do instituto ex ante, com potencial prejuízo para a sua efetividade e para os interesses dos credores.




    Tudo isso quer dizer que o conflito de interesses identificado por Renato Tavares é especialmente intenso no Brasil. Sob o ponto de vista jurídico, a lei brasileira, ao empoderar os acionistas em maior medida, exacerba o potencial de conflito ou tensão entre os direitos dos sócios na legislação societária e o regime de recuperação judicial. Eis o campo fértil – mas nem por isso menos minado – do qual se ocupa a presente obra, que cuida de tema central à prática da recuperação judicial no Brasil. Trata-se de leitura altamente recomendada para profissionais e estudiosos do campo.




    Mariana Pargendler




    Professora Titular da FGV Direito SP




    Global Professor of Law da New York University School of Law




    




    

      

        1 Ver, e.g., ROCK, Edward. Adapting to the New Shareholder-Centric Reality, University of Pennsylvania Law Review, v. 161, p. 1907-1988, 2013.


      




      

        2 Sobre a função reputacional de acionistas controladores em países em desenvolvimento, ver GILSON, Ronald. Controlling Shareholders in Developing Countries: Anchoring Relational Exchange, Stanford Law Review, v. 60, p. 633-655, 2007.


      




      

        3 Cf. ARMOUR, John; ENRIQUES, Luca et al., Anatomia do Direito Societário: Uma Abordagem Comparada e Funcional. São Paulo: Singular, 2018 (capítulo 3); PARGENDLER, Mariana. How Universal Is the Corporate Form, Reflections on the Dwindling of Corporate Attributes in Brazil, Columbia Journal of Transnational Law, v. 58, p. 1-57, 2019; PARGENDLER, Mariana. Evolução do Direito Societário: Lições do Brasil. 2ª ed. São Paulo: Almedina, 2021.
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    1 Introdução




    A Lei de Recuperação Judicial e Falências (LRF), apesar de já consolidada no sistema jurídico nacional como modelo legislativo que visa preservar a empresa saudável, enfrenta desafios constantes na sua aplicação diante da complexidade de situações e conflitos que podem ocorrer em um processo de recuperação judicial.




    Este trabalho investiga os conflitos que podem se manifestar nas relações entre sócios e administradores na recuperação judicial. Para tanto, utilizará a teoria da empresa enquanto ponto de conexão de relações jurídicas, elaborada por William Meckling e Michael Jensen4, que permite analisar os denominados conflitos de agência que se manifestam entre aqueles que se relacionam por meio da empresa, especialmente no que respeita aos conflitos de agência entre sócios e administradores.




    A recuperação judicial é campo fértil para a manifestação de conflitos de agência, pois os planos de recuperação judicial implementam substanciais alterações na estrutura de capital das companhias.




    Além disso, as recuperações judiciais estão mais complexas e as soluções apresentadas ainda mais sofisticadas. Grupos societários com faturamento expressivo, operações em diversos países, ações e títulos (bonds) negociados mundialmente se valeram do instituto da recuperação judicial. Os credores também se sofisticaram, empresas especializadas na compra e venda de ativos estressados (distressed assets) participam mais ativamente do procedimento de recuperação, da negociação do plano, e até da administração das sociedades em recuperação judicial. O resultado desse novo cenário são planos de recuperação extremamente complexos, com emissão de dívidas no Brasil e no exterior, emissão de novas ações, capitalização do passivo em participação societária (inclusive com a troca de controle), indicação de membros da administração por credores ou grupo de credores.




    A negociação do plano é moldada pelo encontro de duas grandes forças: os acionistas e os credores. No centro dessa disputa estão os administradores da sociedade, que são pressionados pelos credores e pelos acionistas na condução da empresa em recuperação judicial. Nesse contexto, manifestam-se os conflitos entre acionistas e administradores na recuperação judicial.




    Os conflitos entre acionistas e administradores e as formas de mitigação podem ser avaliados através da teoria da agência.




    Nas sociedades, as relações entre os sócios (representados5) e os administradores (agentes ou representantes), podem dar origem a conflitos de agência, na medida que os administradores conduzem os negócios da sociedade e, portanto, afetam os interesses do sócio na sociedade, devendo, primordialmente atender aos interesses sociais (que nem sempre são idênticos aos interesses dos sócios).




    Uma das formas de reduzir ou minimizar esses conflitos é através da implementação de mecanismos contratuais de monitoramento (ou mecanismos de governança corporativa), assim como limitações aos poderes do agente (no caso os administradores), deixando em maior ou menor grau o poder de decisão para o representado (sócio), controles esses que variam de acordo com o tipo de sociedade.




    Sociedades de capital aberto e disperso, sem controlador definido, precisam de mecanismos eficientes de controle a fim de evitar a apropriação indireta de benefícios pelo administrador (agente), inclusive porque nesse tipo de empreendimento os administradores concentram grande parcela de poder. Situação que não ocorre quando estamos diante de sociedades com controlador definido, ou quando o próprio controlador exerce cargo de administração participando da tomada diária de decisões.




    Durante a recuperação judicial, o conflito de agência ganha novas nuances, uma vez que a sociedade, seus administradores, credores e demais interessados (stakeholders) passam a ter interesses muitas vezes conflitantes (e ao mesmo tempo convergentes), oportunidade em que os credores passam a ter novo papel dentro da governança da sociedade em crise.




    Os credores, usualmente não possuem mecanismos contratuais aptos a reduzir o problema de agência, até porque seu interesse limita-se ao recebimento do seu crédito.




    Na prática, alguns credores mais qualificados, ao concederem crédito para a sociedade, estabelecem mecanismos contratuais visando reduzir o conflito de agência. Contudo, a visão desse credor é diferente da visão do sócio, uma vez que a ele somente interessa o pagamento do seu crédito na forma e prazo contratado, e o insucesso do negócio lhe é, em certa parte, irrelevante.




    Dizemos que é em certa parte irrelevante, pois a sociedade pode gerar recursos suficientes para o pagamento de todos os seus credores, mas não ter recursos em excesso (lucro) para remunerar os sócios. Do ponto de vista dos credores, a operação é positiva, o que não implica na mesma visão para o sócio (ao menos no curto prazo)6.




    Ademais, os poderes que contratualmente um credor pode exercer estão limitados ao seu crédito. Mesmo às cláusulas contratuais que impõe alguma obrigação negativa têm, como última consequência o vencimento antecipado da dívida, já que o credor não é administrador ou sócio da sociedade7.




    Contudo, em uma recuperação judicial esse cenário é alterado, já que todos os credores são afetados com o deferimento da recuperação judicial, ainda que não exista um concurso efetivo de credores como ocorre na falência, os interesses passam a ser semelhantes ao da sociedade, já que sem a geração de riqueza, não será possível efetuar o pagamento dos credores.




    Nesse sentido, a recuperação judicial pode ser vista como indutora ao alinhamento de interesses entre credores e a administração da sociedade (e consequente redutor dos conflitos de agência entre credores e administradores), pois o processo individual de busca do crédito independente do resultado da sociedade, muda de ângulo, passando a ser compartilhado. A própria aprovação do plano de recuperação judicial exige aprovação de todas as classes de credores8.




    E dentro desse cenário que o princípio da preservação da empresa, norteador da recuperação judicial, deve ser sopesado, uma vez que todos os envolvidos no processo de soerguimento devem suportar os sacrifícios buscando viabilizar a manutenção da fonte produtora, dos empregos e da atividade econômica9.




    A viabilidade do plano de recuperação judicial e manutenção da atividade produtora exige sacrifícios, e esses sacrifícios, na grande maioria dos casos, são suportados pelos credores que terão que arcar com o impacto na redução do seu crédito, seja pela redução do valor nominal, seja pelo recebimento de forma alongada, reduzindo o valor presente dos recursos e a expectativa inicial que o credor possuía quando realizou determinada operação.




    Podem, ainda, os credores se tornarem acionistas10 da devedora ou de uma unidade produtiva isolada, passando a receber os incertos e futuros lucros do empreendimento11, passando da posição de credor para sócio.




    Esse sacrifício dos credores não é concedido de forma gratuita, na medida em que os sócios da sociedade em recuperação judicial – assim como a própria sociedade – são diretamente impactados na sua esfera patrimonial.




    Entre os diversos impactos, um deles decorre da limitação – ainda que temporária – na disposição dos ativos da sociedade em recuperação judicial (o poder de controle sofre limitações), some-se a isso a possibilidade de redução do patrimônio do sócio, inclusive com a diluição da sua participação no capital da sociedade em recuperação ou alienação total ou parcial do ativo, seja mediante ingresso de novo sócio na sociedade em dificuldade, conversão da dívida em ações, ou, ainda, mediante venda de unidades produtivas isoladas contendo ativos da sociedade devedora, ou, ainda, conforme previsto no inciso XVIII do art. 50 da LRF (inserido pela Lei 14.112/2020) a venda integral da sociedade.




    Assim, pode o sócio da sociedade, como consequência da aprovação do plano de recuperação judicial, perder o controle da sociedade, ou até mesmo a própria sociedade, sob a justificativa da preservação da empresa.




    O sócio, como interessado residual12 da sociedade, ao ser colocado nessa posição, pode perder o interesse no soerguimento do negócio e na própria manutenção da atividade produtiva.




    Ao utilizarmos a definição de empresa (firma) como uma ficção legal criada para reduzir os custos de agência, bem como um liame contratual, não possui ela personalidade (excetuada a personalidade jurídica conferida pela lei), ou objetivo que seja diferente daquele dos seus proprietários (no caso dos sócios), e sua relação com outras sociedades existe em uma relação de troca de mercado.




    Nesse sentido, o comportamento da sociedade reflete o comportamento do mercado13, sociedades vendem e prestam serviços na medida em que o produto ou serviço oferecido é demandado pelo mercado, e desde que o preço seja adequado, não existe produção de bens ou prestação de serviços sem que exista uma demanda correspondente.




    A sociedade – como ente juridicamente personalizado – não possui motivações, intenções, comportamentos ou qualquer outra característica própria da natureza humana, seus objetivos estão ligados àqueles dos seus proprietários, e sua atuação deve ser condizente com o que é exigido pelo mercado, sob pena do seu desaparecimento14.




    Diante dessa visão, o papel (como função) da sociedade vem sendo discutido há muito tempo. Até recentemente a sociedade deveria apenas entregar resultados positivos (lucro) aos sócios, desde que respeitasse as regras do jogo.




    Passou-se então a discutir uma ampliação desse papel-função; a sociedade deveria exercer uma função mais ampla, atuando de maneira responsável perante os participantes do mercado (stakeholders)15.




    Referidos posicionamentos, apesar de aparentemente antagônicos, podem muito bem serem complementares.




    Ao analisarmos o conceito de empresa como um nexo de contratos, e que responde (reage) aos estímulos do mercado, com ele interagindo de forma a buscar seu equilíbrio, sua sobrevivência demanda a entrega daquilo que o mercado requer, e se o mercado exige das sociedades essa atuação com um maior compromisso social, nada mais normal que a sociedade passe a atuar com esse viés.




    Diferente seria uma imposição regulamentar que exigisse das sociedades esse comportamento como condição para atuar no mercado de forma regular (uma quase intervenção). Ora, se a sociedade não entregar aquilo que o mercado busca, não atrairá consumidores, executivos ou acionistas interessados no seu negócio, e por consequência deixará de existir; ou se adequa ou morre, um verdadeiro processo evolutivo.
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